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¿SE PUEDE MEJORAR EL TIPO DE CAMBIO A PLAZO CON UN 
~JlaEil SENCILLO DE PF:EDICCIÓN? 
La hipót-esis dE,l mercado eficiente supone que 1(;\$ 
izaciones en cada momento recogen toda la in·fo¡r-ma.cion 
onible no siendo posible desarrollar modelos de 
icc:ióIi1bas~J\das en esta información,que permitan nbtÉnÉf~ de 
roa sistem¿ltica t..lnos rerldimientos super-iores a los del m~:nJcacJo 
n incurrir en un riesgo adicional. 
En este sentido ,varios autores en los Gltimos a~os se 
centrado,como mitodo de contra.taci6n de la eficiencia del 
cado de divisas,en la capacidad de predicci6n del tipo de 
, io a p1"azo en comparaci6n con otros modelos.Si la de estos 
timDS 'fUE'f"2! ma'y'ot- ,entonces habt-i.3. que r-ec:one:cer Llue rec:ogE2"n 
.nfoy'maci6n no reflejada en la cotizaci6n a plazo. 
iÉvichE~) elabora predicciones basadas tarlto en tipos de 
inter's de los bonos del tesoro como en el de los eurodepositos y 
el error cuadritico medio observado con el de la 
co·tización a plazo.Los resultados eran tan sólo iigeramE?ntt:1 
sLlperiores y podr[an e:{plicar-se facilmente POt- la diferencia en 
los costes de tr"ansacción o pOI'"" 81"'r-ores de computo. 
En un estLldio poster-ior ,1"1ot-rison (2) desarrolla un I1!tijrt:li¡¡' 
en donde se considera la influencia"de determinadas 
i mpol.-tantes sobre otr--3S de menor' enti dad que ti enden a iflover'se 
conjuntamÉntÉ,situaci~n que designa como 1'zonas de poderllACe los En la primera de estas pl"Llebas,los resultados fueron 
siete tipos de cambio qLle tuvo en cuenta,tan sólo p~\ra la netamente favorables para el tipo a plazo,por t¡rmino medio s510 
relacion dolal"-yen la predicci6n obtenida fLle peor que la del entre un 24 y un 32,7 por ciento de las predicciones,dependiendo 
tipo de cambio a plazo. de los plazos considerados,se encontraban mas pró}{imas de la 
cotización al contado. Las conclusiones e:.,traidas de la segunda 
Otra " " . Varl2lC10n dentro de este "tipo de es"ludios consiste prueba son diametralmente opuestas porqLle,en efecto, las 
en É:"~aminar si las pl"edicciones realizadas por servicios estimaciones el"an cOrJ"ectas en un mayor numero de ocasiones de 
profesionales sobre las cotizaciones al cont.ado en una fecha las qLle cabia atribLlir a la casLlalidad. 
futura supel"an al tipo a plazo fi jado por el mercado en ese mi 
momento.Goodman,al tratar el tema considera que fste es el 
enfoque más adeCLlado: 
"Este trabajo al valorar la precisi6n de los di 
servicios más importantes de predicción de 
de cambio que usan una gran variedad de 
técnicas,algLlnas de ellas muy 
avanzadas,proporcionan una ocasi5n para probar 
eficiencia del mercado -tal vez la mejor hasta al 
momentoll-(;:!S). 
En esta linea se encLlentran las investigaciones relizac¡ou",i 
por Levich'4' y Goodman"'''.EI primet-o compara algunos servicios 
de predicci6n (5610 uno de las trece usaba an~lisis ticni¿o) 
el tipo de cambio a plazo realizando dos pruebas distintas'por 
lado compara el error de predicci6n cometido por los distintos 
servicios con el del .tipo de cambio a plazo,calculando dÉspu~s 
porcentaje de veces en que l. predicci6n se hallaba del lado 
"co,-recto"del tipo de cambio a plazo respecto de 1" "futura 
cotización al contado,factor qLle pel"mite i:omal" posiciones 
espeCL.ll.ativas ventajosas o cubrir el riesgo de fat'~ma adecuada. 
Para Goodman los servicios t¡cnicos de predicci6n ofrecen 
peores resultados que el tipo de cambio a plazo,tanto al 
determinar lá tendencia a tres meses" de la cotización al contado 
como ¿il establ ecer est i madores pLtr1tLlal es. 
IlLos servicios con '-lna o' .... ien"tación ecónomica. 
Ofl'"'8Cen asimismo resL\ltados:, modes-l:os ÉK~n las 
estimaciones puntuales de los tipos de ca1nbio al 
contado Pi:lF"'C:\ una fecrla. futitr2~ F'Ot- tt-?rmino rneclio 
la predicci5n esti mis alejada de la cotizaci5n 
al contado futura que el "tipo a plazo comparable 
para tres meses y no es mi. exacta que el tipo a 
plazo para una predicción semestral" , .. , 
Ahora bien,estos resultados no son extrapolables al caso 
de los servicios que emplea an¡lisis ticnicc en donde 
IILos usuarios del servicio ec:onomét:rico de F'rede>{ 
obtuvieron un rendimiento positivo para el 
capital sujeto a riesgo durante el periodo 
comprendido entre enero de 1977 y diciembre de 
1980 -2., 1 por ciento anual,come media- pÉ~Jo menor 
al que lograron los usuarios de cualquier otro de 
los servicios técnicos e in-Feriar al alcanzado 
mediante una estrategia de comprar y mantenerl!C?) 
. .- . 
Si.guiendo esta 'trayectoria de investigación,en éste 
trabajo,se ha desarrollado un modelo sencillo de predicción, 
cuyo objeto se uti 1 izo la metodologia Bo),:-Jenkins '"'' ,COmpar'''''''' 
las desviaciones de las predicciones de los futuros tipos de 
cambio al contado con los de los tipos a plazo para esa 
cotizaci5n.En el caso de que las predicciones obtenidas 
sistemáticamente a los tipqs a plazo,se pOdría suponer qLle el 
mercado,a la hora de fijar las cotizaciones a plazo no 
forma adecuada toda la informaci6n disponible por lo que no s 
eficiente en el sentido previamente reseRado. 
Con este proposito,se emplearon los tipos medios 
mens'_lal es al contado peseta-d61 ar publ i cados por el Banco de 
España del periodo 1974-1977 para predecir las cotizaciones al 
contado de 1978 Y las de los periodos 1978-84 y 1974-84 para 1 
tipos de 1985,asimismo se ha considerado las cotizaciones a 
para Ltno,tres y seis meses faci 1 i tados por dicha Entidad. 
Con el fin de obtener una serie estacionaria que poder 
mOdelizar,se han computado las primeras diferencias de la 
variable logar[tmica;tanto el examen de la nueva serie como de 
sus f'-lnciones de autocorrelacion indic::¿,~b~,n que nas hall¿\bbamos 
ante un proceso estacionario. 
A partir de lo anterior se procedi6 a la identificaci 
del modeJ. o de comportami ento mas adecLlado a cada pel-i odo. Del 
análisis ele las funciones de autocorrelació-n,autocor-r-elB.ción 
--o ., ... _~ 
.,. 
arcial,inversa Y extendida parecia desprenderse que la serie se_ 
, t b~ - una media móvil de primer orden,sin haberse detectado KaJlls~a "'"' c:( 
ningLlrl componente estacional.Para una mayor seguridad y,debido al 
valor poco el evado del coef i ci ente corresporldi Emte, S'le ha 
consi d''''I-ado tamb i én un modelo aLI'tol-regresi 'lO de pri me!'" ol-den. L.os 
resultados figLlran en el cuadro I.Como se puede comprobar,en los 
tres peri odos ambos model os ofrecían resul tados muy si mi 1 al-es y 
el e)·,amen de los residuos parece indicar que se distribuyen segun 
proceso de ruido blanco en cada uno de los casos 
+ - 1 -on los dos :::,1 real i = ar 1 as con5iderados;por es_a razon se emp ea., ~ .. 
predicciones. 
i 
Los cLladros 11 al IV ofrecen las cotizaciones al contado 
bt '... d 1 tr=5 inodelos que hemos tomada y las previsiones o enluas e. os _ 
en cuenta -tipo a plazo,MA(1) 1 -' l.,' Y AR(l)- mientras que os cuawros 
al \/!I l!IIIi recogen las desviaciones de cada L,lna de ella.s CCHl 
respecto al tipo al contado correspondiente para los distintos 
plazos y periodos objeto de estudio. 
. " d 1 tipo a En las previsiones a un mes,las aeSVlaClcnes pe 
plazo son superiores a las del modelo MAll) en 10 de los 13 casos 
1 d 1 d 1 O AR ( 1 '¡ en 9 ocasi ones considerados y mayores que as e mo e _ 
para el periodo 1974-78.En los otros dos periodos,los resultados 
son idinticas y las desviaciones de la cotizaci5n a plazo suparan 
las de los modelos MA(1) y AR(1) en ocho y siete ocasiones 
respectivamente. 
-- - '~;r'" 
Cuando nos centramos en las previsiones para un plazo d sa"tis-f.3.ctori¿._ por- el mercado a la hora de fijar la cot.ización a. 
tres meses los resultados son mucho mas desfavorables pat-a el plaz~ y que permita superar esta previsi5n de o\anera 
tipo a plazo,especialmente para el periodo 1974-78 con sistemitica.,especialmente cuando se refiere a fechas recientes. 
desviaciones mayores que las del modelo MAIl) en cada uno de los 
trece C'::\SOS '·l que superan 1 as del AR (:1.) en tocios ellos menDS En cuanto a las cotizaciones a tres y seis meses,parecen 
uno.En el segundo periodo las desviaciones son mayores a las de existir indicios claros que apuntan hacia la posibilidad de 
los modelos MA(1) y AR(l) en diez y nueve oc"isiones mejorar las previsiones realizadas por el mercado;posibilidad que 
respectivamente ,mientras q<"le si nos re'ferimos al periodo resulta algo menos evidente al pasar de seis a tres meses o 
completo,dichas desviaciones son mayores en diez ejemplos cuando afecta a periodos más inmediatos. 
distintos para cada uno de los modelos. 
CONCLUSIONES 
;' Finalmente,al considerar las predicciones a seis meses 
vista las proporciones permanecen similares a las que acabamos de - Del an~lisis realizado no se dÉsprÉndÉr~ pruebas claras 
comentar;en el primer periodo,en ninguna de las trece ocasiones en contra del supuesto de eficiencia del mercado a plazo 
la desviaci5n del tipo a plazo era menor que la de cualquiera de para un mes; 
105 dos modelos en cuesti5nMEn el segundo periodo,m¡s reciente,l - por el contrario,los resultados parecen apun'tar en 
capacidad de predicci6n de la cotizaci5n a plazo mejora contra de ¡sta hip6tesis en el caso de plazos a tres y 
ligeramente en relaci5n a los modelosMA(1) y AR(l) aunque las seis meses; 
desviaciones continuan siendo superiores en doce y diez de los - para cada uno de los plazas considerados y de forma mas 
distintos casos examinados. Por dltimc~al enjuiciar el periodo evj, den-té"? a un mes vi sta., ~l merca.do pal'~Éc:É evol uc: i ona.r-
~ 
completo,los dos modelos utilizados superan al tipo a plazo en hacia una mayor eficiencia que podria corresponder con el 
todas las ocasiones excepto en una. proceso de liberalización que se esta registrando en 
nuestra econom[a y en particular en el mercado de 
De los ~Ésultados que acabamos de exponer parece divisas,ccincidiendo en buena medida con los periodos 
desprenderse que,en lo que ata~É al tipo a plazo a un mes,no seleccionados en este trabajo; 
-podria determinar de forma concluyente que los modelos - finalmente,en lo que afecta de forma directa a nuestras 
consignados recojan informaci5n no asimilada de forma empresas,éstas pueden CLlbt-ir- el rie·:;go de cambio dE: forma 
- ,-
, < 
eficiente en el mercado a plazo a un mes,sin Émbargo~no 
podemos afirmar 10 mismo el. tres o seis mÉsÉpK,ailnqiltK~ en 
relidad son mL'Y pocas las opera.ciones que realizan las 
empresas Éspa~olas a estos plazos,pudiendo ser &sta una 
de las posibles explicaciones a la falta de eficiencia 
éstos mercados. 
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Cuadro l' 
Período Modelo Parámetro E.E. 
---
1974-1978 MA(l )(0,1,1) 
-0,3219 0,0250 
(0.1236) 
AR (1 ) ( 1 , 1 ,O) 0,3462 0,0250 
(0,1227) 
1979-1985 MA(ll(O,l,l) 
-0,3089 0.0243 
(0.1047 ) 
AR (1 ) (1 , 1 ,O) 0,3583 0,0241 
(0.1035) 
1974-1985 MA(l)(O,l,l) 
-0,3192 0,0245 
(0,0793) 
AR (1 ) (1 , 1 ,O) 0,3543 0,0244 
(0,0786) 
Cuadro II 
Periodo 1974-1978 
Cotización Previsiones a 1 mes mrÉvision~8 a 3 meses Previsiones a 6 meses Fecha 
al contado Cotización Cotización Cotización 
a plazo MA(l) AH(l) a plazo MA(l) AH(l) a plazo ~IAEl) AH(l) 
VI-79 66,08 
- - - - - - 74,234 70,65437 70,85957 
V-79 66,071 
- - - - - - 75,171 72,14659 72,05286 
rV-79 67,971 
- - - - - - 73,29 68,64168 67,59270 
IlI-79 68,983 
- - - 72,509 70,65437 70,85957 76,335 73,20034 72,55174 . 
11-79 69,259 
- - - 73,103 72,14659 72,01684 76,7S 74,04700 73,33955 
1-79 69,911 71,38 70,654 70,90919 71,711 68,64168 61,72802 79,017 77,21548 76,64620 
XIl-78 71,001 71,699 72,147 71,77958 74,837 73,20034 72,59529 81,737 78,71234 78,54722 
XI-78 71,275 70,559 68,642 68,48399 75,894 74,04700 73,41292 83,4S2 81,39387 81,62210 
X-78 69,862 73,939 73,2 72,87896 78,192 77,21548 76,68453 81,644 81,28638 80,23020 
1X-78 73,428 75,327 74,047 73,91383 80,542 78,71234 78,57865 82,408 79,76621 79,68649 
IvIlI-78 74,898 77,771 77,215 76,98418 82,331 81,39387 81,59761 83,127 80,70496 80,608i7 
VIl-78 77,615 79,747 78,712 78,84627 80,773 80,28638 80,21416 84,427 80,38278 80,08592 
V1-78 79,417 81,458 81,394 81,43458 81,142 79,76621 79,70242 86,107 81,32878 80,99602 
V-78 81,098 80,264 80,286 80,19811 81,769 so, 70496 80,60817 
- - -
1V-78 80,148 80,345 79,766 79,80610 82,341 80,38278 80,10994 
- - -
II1-78 80,017 80,91 80,705 80,60817 83,738 81,32878 81,02032 
- - -
Il-78 80,617 81,08 80,383 80,27835 
- -
- - - -
1-78 80,638 82,26 81,329 81,22313 
- - -
- - -
~ 
Cuadro III 
Periodo 1979-1985 
Fecha Cotización Previsiones a 1 mes Previsiones a 3 meses 
Previsiones a 6 meses 
al contado Cotizaci6n MA(l) AH(!) Cotizaci6n MA(!) AH(l) Cotizaci61 MA(l) AH(l) 
a plazo a plazo a plazo 
, 
VI-86 158,45 154,9496 154,1460 ! 142,92 - - - - - -
V-86 141,85 - - - - - - 161,96 159,7484 158,4121 
IV-86 143,73 - - - - - - 164,283 158,8722 157,8586 
II1-86 142,36 
- - -
157,249 154,9496 154,2231 172,158 170,7841 171,7603 
II-86 146,97 - - - 160,655 159,7484 158,4597 168,837 163,2528 161,3216 
1-86 152,85 156,454 154,95 154,8257 162,812 158,8722 158,0166 174,039 166,3344 164,0875 
XII-85 156,058 159,919 159,748 158,8086 170,481 170,7841 171,6058 180,941 173,6775 174,2690 
XI-85 159,549 161,997 158,872 159,1902 166,482 163,2528 161,4992 179,527 177,9317 177,5762 
X-85 161,65 169,434 170,784 170,6134 171,086 166,3344 164,3174 175,682 167,8885 163,0244 
IX-85 168,763 164,966 163,253 162,4223 177,902 173,6775 174,2864 185.589 182,8745 184,4909 
VIII-85 164,057 169,128 166,334 165,6869 177,319 177,9317 177,4520 184,941 184,3249 188,2743 
VII-85 168,198 175,81 173,677 174,4259 173,888 167,8885 163,8088 177,543 175,5634 178,1098 
VI-85 174,686 175,889 177,931 176,6906 184,564 182,8745 184,3802 174,414 173,8339 175,1951 
V-85 175,344 172,638 167,888 167,0511 183,683 184,3249 187,6165 - - -
IV-85 172,001 183,632 182,874 183,9198 176,055 175,5634 177,8250 - - -
III-85 183,258 182,691 184,528 185,2118 173,261 173,8339 " 174,8275 - - -
II-85 181,865 174,897 175,563 176,7082 
- - - - - -
1-85 175,1 172,344 173,884 173,5559 - - - - - -
Cuadro IV 
Periodo 1974-1985 
Previsiones a 1 mes mrÉvi~ionÉs a 3 meses Previsiones a 6 meses Cotización Fecha 
al contado Cotización Co'tización Cotizaci6n AH(l) 
a plazo MA(l) AH(l) a plazo MA(l) AR(l) a plazo MA(l) 
VI-86 142,92 
- - - - - - 158,45 154,9031 154,1768 
V-86 141,85 
- - - - - -
161,96 159,7803 158,4280 
IV-86 143,73 
- - - - -
- 164,283 158,8245 157,9060 
III-86 142,36 
- - - 157,249 154,9031 154,2539 172,158 170,7158 171,5715 
II-86 146,97 
- - - 160,655 159,7803 158,4755 168,837 163,2691 161,5961 
1-86 152,85 156,454 154,9031 154,8412 162,812 158,8245 158,0640 174,039 166,3676 164,4325 
XII-85 156,058 159,919 159,7803 158,8086 170,481 170,7158 171,4343 180,941 173,6948 174.3038 
XI-85 159,549 "161,997 158,8245 159,2062 166,482 163,2691 161,7093 179,527 177,8072 177,3810 
X-85 161,65 169,434 170,7158 170,5281 171,086 166,3676 164,6299 175,682 168,1573 164,7122 
EX-85 168,763 164,966 163,2691 162,5198 177.902 173,6048 174,3213 185,589 182,9476 184,2328 
VIU-85 164,057 169,128 166,3676 165,8361 177,319 177,8072 177,2746 184,941 184,1591 186,8115 
VII-85 168,198 175,81 173,6948 174,4433" 173,888 168,1573 165,1741 177,543 175.5985 177,4875 
VI"-85 174,686 175,889 177,8072 176,6199 184,564 182,9476 184,1775 174,414 173,6948 174,4433 
V-85 175,344 172,638 168,1573 167,6201 183,683 184,1591 186,4755 
- - -
IV-85 172,001 183,632 182,9476 183,8279 176,055 175,5985 177,3278 
-
- -
1II-85 183,258 182,691 184,1591 184,7493 173,261 173,6948 174.2690 
- - -
U-85 181,865 174,897 175,5985 176,5140 
- - - - -
-
1-85 175,1 172,344 173,6948 173,3305 
- - - - - -
~ 
Cuadro V 
Período 1974-1978 
Desviaciones de las Previsiones Desviaciones de las Previsiones Desviaciones de las Previsiones 
Fecha a 1 mes a 3 meses ~Cotización Cotización 
. 
Cotización , . 
a plazo MA(I) AR(1) a plazo MA(l) AR(I) a plazo MA(I) AR(I) 
VI-79 
- - - - - - 0,1233959 0,0692248 0,0723300 
V-79 
- - - - - - 0,1377306 0,0919554 0,0905368 
IV-79 
- - -
- - -
0,0782540 0,0098672 -0,005566 
ItI-79 
- - - 0,0511140 0,0242288 0,0272033 '0,1065770 0,0611359 0,0517337 
II-79 
- -
-
0,0555018 0,0416926 0,0398192 0,1085924 0,0691318 0,0589172 
1-79 0,0210124 0,0106278 0,0142780 0,0257470 -0,018156 -0,031225 0,1302513 0,1044826 0,0963396 
XII-78 0,0098308 0,0161406 0,0109657 0,0540274 0,0309761 0,0224544 0,1512091 0,1086090 0,1062833 
XI-78 -0,010046 -0,036941 -0,039158 0,0648053 0,0388916 0,099954 0,1712662 0,1419695 0,1451715 
X-78 0,0583579 0,0477799 0,0431846 0,1192351 0,1052573 0,0976572 0,1686468 0,1492139 0,1484097 
IX-78 0,0258621 0,0084300 0,0066165 0,0968840 0,0719663 0,0701455 0,1222967 0,0863181 0,0852330 
i 
VIII-78 0,0383588 0,0309354 0,0278537 0,0992416 0,0867296 0,0894498 0,1098694 0,0715315 0,0762393 
VII-78 0,0274689 0,0141339 0,0158638 0,0406880 0,0344184 0,0334878 0,0877665 -0,356604 0,0318355 
VI-78 0,0256998 0,0248939 0,0254049 0,0217208 0,0043972 0,0035940 0,0842389 0,0240727 0,0198826 
V-78 -0,010284 -0,010013 -0,011096 0,0082739 -0,004847 -0,006040 
- - -
IV-78 0,0024580 -0,004766 -0,004266 0,0273619 0,0029294 -0,000415 
- - -
III-78 0,0111601 0,0085982 0,0073880 0,0465026 0,0163938 0,0125388 
- - -
II-78 0,0057432 -0,002903 -0,004201 - - - - - -
1-78 0,0201146 0,0085692 0,0072563 
- - - - - -
Cuadro VI 
Periodo 1979-1985 
Desviaciones de las Previsiones Desviaciones de las Previsiones Desviaciones de las Previsiones 
Fecha a 1 mes a 3 meses a 6 meses 
Cotización MA(I) AR(I) Cotización MA(i) AR(I) Cotización MA(I) AR(I) a plazo a plazo a nIazo 
VI-86 
- - - - - - 0,1086622 0,0838448 0,0787629 
V-86 
- - - - - - 0,1417694 0,1264032 0,1168699 
IV-86 
- - - - - - 0,1429973 0,1050198 0,0982994 
III-86 
- - - 0,1045870 0,0884350 0,0833311 0,2093144 0,1996635 1,2065207 
. 
ir-86 
- - - 0,0931142 0,0869456 0,0781772 0,1487855 0,1101900 0,0976499 
1-86 0,0235787 0,0137390 0,0129257 0,0651750 0,0393994 0,0338018 0,1386261 0,0882198 0,0735198 
XII-85 0,0247408 0,0236451 0,0176255 0,0924208 0,0943628 0,"0996284 0,1594471 0,1129034 0,1166937 
XI-85 0,0153432 -0,004243 -0,002249 0,0434537 0,0232143 0,0122230 0,1252155 0,1152169 0,1129887 
X-85 0,0481534 0,0565048 -0,0554492 0,0583130 0,0289784 0,0165012 0,0868048 0,0385926 0,0085024 
IX-85 0,022499 -0,032649 -0,037571 0,0541529 0,0291206 0,0327288 0,0997019 0,0836171 0,0931950 
VIII-85 0,0309100 0,0138793 0,0099351 0,0808378 0,0845727 0,0816483 0,1272972 0,1235419 0,1476152 
VII-85 0,0452562 0,0325747 0,0370272 0,0338292 -0,001840 -0,026095 0,0555595 0,0437898 0,0589291 ¡ 
VI-85 0,0068866 0,0185762 0,0114753 0,0565472 0,0468754 0,0554951 
-0,001557 -0,004878 0,0029142 
V-85 -0,015433 -0,042522 -0,047295 0,0475579 0,0512188 0,0699910 
- -
-
IV-85 0,0676217 0,0632147 0,0692952 0,0235696 0,0207113 0,0338604 
- - -
III-85 
-0,003094 0,0069301 0,0106614 
-0,054552 -0,051426 -0,046003 
- - -
II-85 
-0,038314 -0,034652 -0,028355 
-
- - - - -
1-85 -0,015740 
-0,006945 -0,008818 
- - - - - -
,. 
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Desviaciones de las Previsiones 
Fecha a 1 mes 
Cotización MA(l) AR(l) 
a plazo 
VI-86 
- - -
V-86 - - -
IV-86 - - -
lII-86 - - -
II-86 - - -
1-86 0,0235787 0,0134321 0,0130272 
XII-85 0,0247408 0,238523 0,0176258 
XI-85 0,0153432 -0,004541 -0,002149 
X-85 0,0481534 0,0560827 0,0549216 
IX-85 -0,022499 -0,032554 -0,036994 
VIII-85 0,0309100 0,0140843 0,0108445 
VIl-85 0,0452562 0,0326808 0,0371309 
VI-85 0,0068866 0,0178677 0,0110708 
V-85 -0,015433 -0,040986 -0,044050 
IV-85 0,0676217 0,0636429 0,0687607 
IU-85 -0,003094 0,0049171 0,0081379 
II-85 -0,038314 -0,034457 -0,029423 
1-85 -0,015740 -0,008025 -0,010106 
Cuadro VII 
Periodo 1974-1985 
Desviaciones de las Previsiones 
a 3 meses 
. 
Cotización MA(l) AR(l) 
aplazo 
- - -
- - -
~ - -
0,1045870 0,0881083 0,0835480 
0,0931142 0,0871627 0,0782846 
0,0651750 0,0390873 0,0341118 
0,0924208 0,0939251 0,0985293 
0,0434537 0,0233166 0,0135398 
0,0583730 0,0291842 0,0184343 
0,0541529 0,0292235 0,0329354 
0,0808378 0,0838138 0,0805672 
0,0338292 -0,000242 -0,017978 
0,0565472 0,0472942 0,0543347 
0,0475579 0,0502731 0,0634839 
0,0235696 0,0209154 0,0309696 
-0,054552 -0,052184 -0,049051 
- - -
- - -
Desviaciones de las Previsiones 
a 6 meses 
Cotización MA(1) AR!l) 
a plazo 
0,1086622 0,0838448 0,0787629 
0,1417694 0,1264032 0,1168699 
0,1429973 0,1052286 0,0986294 
0,2093144 0,1991838 0,2051946 
0,1487854 0,1109009 0,0995176 
0,1386261 0,0884370 0,0757769 
0,1594471 0,1130147 0,1169171 
0,1252155 0,1144365 0,1117651 
0,0868048 0,0402556 0,0189437 
0,0997019 0,0840607 0,0916656 
0,1272972 0,1225311 0,1386986 
0,0555595 0,0439986 0,0552294 
-0,001557 -0,005674 -0,001389 
- - -
- - -
- - -
-
- -
- - -
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